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 摘要 
近年来，我国债券市场信用风险不断暴露。2014年，“11超日债”发生利息兑
付违约，成为我国首例正式违约的公募债券。早在 2014年以前，评级市场已是乱象
丛生——“以级定价”、“以价定级”的现象时有发生，“发行人付费”模式得到了广
泛质疑。在这种背景下，作为中国首家采用“投资人付费”模式的信用评级机构—
—中债资信评估有限责任公司于 2010年在北京成立。一方面，随着我国债券违约步
入常态化，信用评级的作用不再是“纸上谈兵”；另一方面，中债资信的设立为研究
付费模式对评级机构的影响提供了条件。因此，“投资人付费”模式能否真正提高评
级机构的评级质量值得研究。 
    本文选择A股上市公司中 2010年至 2015年被中债资信覆盖的发债主体作为研
究对象，并以要求具备“双评级”才能发行的超短期融资券作为研究的子样本，围
绕“‘投资人付费’模式是否提高了评级机构的评级质量”这一问题进行研究。研究
发现：1、中债资信所作评级低于“发行人付费”模式评级机构所作评级；2、中债
资信所作评级与被评级主体的未来盈利状况相关；3、中债资信所作评级对被评级主
体预期违约概率的敏感程度大于“发行人付费”模式评级机构；4、中债资信所作评
级被外部公开信息所解释的程度大于“发行人付费”模式评级机构；5、“发行人付
费”模式评级机构进入公司实地调研所获得的信息，并不能显著地影响中债资信所
作评级的高低，但对“发行人付费”模式评级机构所作评级的影响同样有限；6、投
资者认可中债资信所作评级，从而体现在超短期融资券的发行信用利差上。 
本文的研究意义体现在学术和现实两个方面。学术方面，本文通过对评级质量
的研究丰富了信用评级以及付费模式对评级机构影响的相关研究，对信用评级与融
资成本之间关系的相关研究也有一定的贡献。现实方面，对评级机构评级质量的研
究能警示投资者理性地看待不同评级机构所作评级，引导发债主体通过提高盈利水
平和偿债能力来提高信用评级而不是通过评级购买的手段，同时也为监管机构的政
策制定提供了建议。 
 
关键词：信用评级；评级质量；付费模式
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Abstract 
 Abstract 
In recent years, the credit risk of Chinese bond market constantly exposed. In 2014, 
the bond of Chaori issued in 2011 failed to pay the interest, to become Chinese first 
default bond which was public offered. As early as 2014, the rating market has been chaos, 
and the issuer-pay model has been widely questioned. In this context, China Bond Rating 
Co., Ltd (CBR) which was the first one to use the investor-pay model was established in 
Beijing in 2010. On the one hand, with bond defaults into the normalization, the role of 
credit rating is no longer the “Empty Talk”. On the other hand, the establishment of CBR 
provides the condition for the research of the payment model. Therefore, whether the 
investor-pay model can really improve the quality of rating agencies is worth studying. 
The research object of this paper is the A-share listed companies covered by CBR 
from 2010 to 2015, and the subsample is issues of the Super Short-term Commercial Paper 
(SCP) which require “double rating” to issue. The paper will concentrate on whether 
investor-pay model can improve the quality of rating agencies. The study found that: (1) 
The level of credit ratings made by CBR is lower than that of the issuer-pay model 
agencies; (2) Credit ratings made by CBR is made with future profitability; (3) The 
relationship between credit ratings made by CBR and the expected default probability 
(EDP) of the company is more sensitive than that of issuer-pay model rating agencies; (4) 
Credit ratings made by CBR can be more explained by the external public information 
than the issuer-pay model rating agencies; (5) The information obtained by the issuer-pay 
model rating agencies after into the company, cannot significantly influence the rating 
made by CBR; (6) Investors recognized credit ratings made by CBR, which can be 
reflected in the spread of the SCP. 
The significance of this study is embodied in two aspects: academics and practice. 
On the aspect of academics, this paper riches the research about the quality of ratings, the 
effect of payment model, and the relationship between ratings and financing cost. On the 
aspect of practice, the research on the quality of rating agencies can warn investors to 
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Abstract 
rationally view credit ratings made by different rating agencies, guide issuers improving 
profitability and solvency to improve the level of credit ratings rather than buying, and 
also provide recommendations for regulators to formulate policies. 
 
Key Words: Credit Rating; the Quality of Ratings; Payment Mode  
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第一章   引言 
第一章 引言 
1.1 研究背景 
近年来，我国债券市场信用风险不断暴露。2014年，“11超日债”发生利息兑
付违约，成为我国首例正式违约的公募债券，打破了我国债券市场零违约的记录。
2015年，保定天威事件掀开了央企违约大幕。如今，我国债券市场已发生了多起违
约事件，从 2014年到 2016年短短三年时间，中国的债券投资者被“从天堂直接打
入凡间”：截至 2016年 12月 31日，2016年全年违约债券共 79只，同比增长 243%，
涉及违约主体 34个；违约总金额高达 403亿元，同比增长 220%①。 
 
表 1-1   2014年至今公募债券市场主要违约事件 
违约时间 发行人名称 
企业
性质 
年初主
体评级 
评级机构 所发债券简称 债券类型 意义 
2014年 3月 
上海超日太阳能科技股
份有限公司 
民营 CCC 鹏元资信 11超日债 公司债 我国首例违约的公募债券 
2015年 4月 
中科云网科技集团股份
有限公司 
民企 BB 鹏元资信 12湘鄂债 公司债 我国首例本金违约募债 
2015年 4月 保定天威集团有限公司 央企 BBB 联合资信 11天威MTN2 中期票据 我国首例国企债券利息违约 
2015年 5月 
珠海中富实业股份有限
公司 
外资 A+ 中诚信证券 12中富 01 公司债 我国第四起公募债券违约 
2015年 11月 
中国山水水泥集团有限
公司 
民营 AA+ 中诚信国际 15山水 SCP001 超短期融资券 我国首例超短期融资券违约 
2016年 3月 淄博宏达矿业有限公司 民营 AA- 大公国际 15宏达 CP001 短期融资券 我国首例短期融资券违约 
资料来源：WIND数据库，经作者手工整理。 
 
由于早期债券市场存在“刚性兑付”的不正常现象，投资者往往只根据发行期
限、票面利率、流动性等因素选择债券，并不关心信用评级和违约风险。随着近年
来债券违约事件不断发生，投资者开始逐渐关注债券违约风险，希望能量化发行主
体的违约风险。一方面，大多数债券的发行主体并不是上市公司，投资者难以获取
发行主体的详细信息；另一方面，所有债券的发行均需要获得信用评级，且部分债
① 数据来源：Wind资讯整理。 
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“投资人付费”模式提高了评级机构的评级质量吗？——基于中债资信的经验证据 
券发行要求债券评级和主体评级达到一定水平。可见，信用评级机构是缓解债券市
场信息不对称程度的重要中介机构，而信用评级则是投资者衡量债券发行主体信用
风险的重要参考依据。所以，评级机构能否做出有效、正确的评级对债券市场能否
健康发展起着不可替代的作用。虽然债券违约是正常现象，但评级机构存在评级虚
高、不能及时调整评级等问题，使其备受质疑。2014年 8月，深圳证监局向鹏元资
信出具警示函，原因是鹏元资信对*ST超日发行的“11超日债”定期跟踪评级滞后，
且存在诸多不规范动作，比如，在评级过程中未遵循已报备的信用评级方法，以及
业务档案中未留存经营环境分析、债券募集说明书等原始资料等。2015年，同样是
鹏元资信，在常州永泰丰化工有限公司正式公告债券本息无力偿还后，鹏元资信才
下调对永泰丰化工的评级，反应滞后。债券发起人已向法院申请破产，而鹏元资信
却未能及时调整评级，是什么原因影响了信用评级机构的评级质量？ 
国外对评级机构的广泛质疑更早就开始了，在 1997 年亚洲金融危机、2001 年
安然公司丑闻和互联网泡沫破灭以及 2008年次贷危机中，都曾出现过对评级机构的
批评和质疑。质疑的一大焦点，便是普遍实行的“发行人付费”模式。在 20 世纪
70年代以前，信用评级机构的收入主要来自其刊物的订阅费，即“投资人付费”模
式。在此阶段，如果信用评级机构无法提供良好的评级，其“信誉资本”就会遭受
损失，继而影响其利润乃至生存。因此，评级机构必须依靠“信誉资本”生存，体
现出“信誉驱动”的行业特征。但自 20世纪 60-70年代起，信用评级机构的收费模
式逐渐发生改变：如果一家公司要发行债券，它必须向评级机构支付费用获得一个
评级，即“发行人付费”模式。这种模式带来了备受诟病的利益冲突问题，招致“花
钱买评级”的批评声音。此外，再加上信用评级市场是一个受管制较少的寡头垄断
市场，道德风险是其无法回避的问题。2000年以后，随着结构性金融产品的快速发
展，还有评级机构（如穆迪）上市等影响，对评级机构的独立性造成了严重的不利
影响。 
反观国内，虽然 2014年以前未有违约事件发生，但评级市场已是乱象丛生。在
成熟市场国家，BBB仍然是投资级的信用级别，而在我国 A就基本上属于垃圾级。
不少评级机构为了抢占市场份额，给级别明码标价，这些机构的评级基本上没有形
成合理的正态分布。在这种背景下，借鉴国际发达市场对金融危机后评级行业改革
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第一章   引言 
的最新思考，2010年 9月 29日，作为中国首家采用投资人付费营运模式的信用评
级机构——中债资信评估有限责任公司在北京成立。中债资信的出现，希望通过引
入“投资人付费”模式，改变现有“发行人付费”模式存在的弊端，其最大的特点
在于“机制安排有利于保证评级信息独立、客观、公正”①。公司由交易商协会代
表全体会员出资成立，这种股权安排使公司具有较强的中立性，不受某一方利益主
体影响，能充分代表市场各方利益，且形成以“投资人付费”模式为主、其他付费
模式为补充的多元化运营模式。不可否认，中债资信在机制上能做到切断评级机构
和发行主体之间的利益关联从而纠正评级行业的顽疾，但投资人付费模式在实践道
路上的探索仍存在不少阻碍。对企业而言，由于中债资信评级结果普遍偏低，即使
评级业务并不收费，企业也不愿意配合中债资信的评级工作。在这种情况下，中债
资信只能利用公开资料进行主动评级，不能进入公司内部详细地调研和评估。另一
方面，中债资信要对行业其他评级机构产生影响还有一个必不可少的条件——相对
公正的评级结果能够有较大的市场影响力。 
 
表 1-2   2006年-2015年中债资信覆盖上市公司家数 
单位：家 
 
拥有主体评级的公司 被中债资信覆盖的公司 仅被其他评级机构覆盖的公司 
2006 32 0 32 
2007 107 0 107 
2008 145 0 145 
2009 218 0 218 
2010 295 0 295 
2011 432 7 425 
2012 583 56 527 
2013 663 122 541 
2014 735 161 574 
2015 824 190 636 
资料来源：WIND数据库，经作者手工整理。 
 
如表 1-2所示，2007年以后，由于债券市场的快速发展，越来越多上市公司拥
① 来源于中债资信官方网站，https://www.chinaratings.com.cn/AboutUs/Profile/Feature/。 
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“投资人付费”模式提高了评级机构的评级质量吗？——基于中债资信的经验证据 
有主体评级，某种程度上说明债务融资正逐渐成为上市公司的重要融资渠道之一。
另一方面，中债资信自 2010 年成立以来，对上市公司的覆盖比率从最初的 1.6%提
升 2015年的 23%，且仍保持较高的速度增长，市场影响力不断加强。2015年，中
债资信全面推进对银行间市场发债企业的评级全覆盖工作，实现了对债务融资工具
新注册发行主体的全面覆盖，目前已累计覆盖发行主体 1600余家，对发债存续主体
的覆盖度超过 80%①。此外，在 2013 年中债资信公开发布六个细分行业 60 余家企
业评级结果进一步扩大了对行业其他评级机构的制衡作用。 
一方面，我国债券违约已逐渐步入常态化，信用评级的作用不再是“纸上谈兵”；
另一方面，中债资信的设立和近年来市场影响力的不断扩大，为研究付费模式对评
级机构的影响提供了条件。因此，本文认为“‘投资人付费’模式是否提高了评级机
构的评级质量”这一问题值得研究，且具备一定的研究条件。 
1.2 研究目的 
本文研究的核心目的是验证“投资人付费”模式评级机构所作评级是否比“发
行人付费”模式评级机构所作评级具有更高的质量，以及投资者是否认可中债资信
所作评级。具体分为以下三个步骤进行研究： 
第一，中债资信所作评级与其他主流评级机构所作评级之间是否存在显著差异，
是更加保守还是更为激进？从市场份额和行业影响力出发，本文选取的主流评级机
构包括为中诚信国际和中诚信证券（后文合并为中诚信作为整体进行研究）、大公国
际、联合资信和联合信用（后文合并为联合作为整体进行研究）、上海新世纪，除了
大公国际外均有外资参股或与外资公司签署技术服务协议。 
第二，若所作评级之间存在显著差异，则进一步研究评级差异是否与评级质量
相关。一方面，“发行人付费”模式会损害评级机构的独立性，而“投资人付费”则
不必面临利益冲突，从而减少“第一类错误”的发生；另一方面，“投资人付费”模
式评级机构对信息的获取程度不如“发行人付费”模式评级机构，若被评级主体不
配合，则只能通过外部公开信息进行评级，导致可能因过于保守而产生“第二类错
误”。因此，即使中债资信的评级水平比其他评级机构更低、风格更保守，也可能不
① 资料来源：中债资信评估有限公司 2015年年度报告。 
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是被评级主体信用风险的真实体现。 
第三，从另一角度出发，关注投资者是否认可中债资信所作评级。由于投资者
是信用评级的主要使用者，若评级质量高低并不被投资者关注，则信用评级的好坏
就不具备实践意义。此外，由于“投资人付费”模式对评级质量同时产生积极和消
极的影响，研究投资者对不同付费模式下信用评级的认可程度可以发现投资者眼中
的评级质量高低，也是对前文研究的进一步深入。 
1.3 研究意义 
本文研究了“投资人付费”模式评级机构所作评级是否比“发行人付费”模式
评级机构所作评级具有更高的质量，其研究意义主要表现为： 
1、理论方面意义 
首先，本文通过对评级质量的研究丰富了信用评级的相关研究。目前大多数学
者对信用评级的研究主要集中在挖掘信用评级的影响因素、验证信用评级和融资成
本之间的相关关系以及信用评级能否甄别被评级主体盈余管理行为等方面，由于早
期违约事件并不经常发生，大多数学者缺少对评级质量的关注。本文借鉴国外对信
用评级质量的研究方法，结合我国资本市场，丰富了评级质量的相关研究。 
其次，本文丰富了付费模式对评级机构影响的相关研究。由于我国债券市场起
步较晚，主要评级机构并没有像标普、穆迪经历过从“投资人付费”模式向“发行
人付费”模式的转变，故缺少研究付费模式对评级质量影响的条件。但随着 2010
年中债资信的设立，以及近年来中债资信市场影响力的不断扩大，为研究不同付费
模式下评级机构的评级质量差异提供了条件。本文利用这一有利条件，借鉴国外的
研究方法，研究在我国债券市场上付费模式是否会对评级质量产生影响，从而弥补
我国对付费模式研究的相对空白。 
最后，本文丰富了信用评级和融资成本的相关研究。从何平、金梦（2010）1开
始，我国不少学者开始了对信用评级和融资成本之间相关关系的研究。截至目前，
大多数学者的研究仍集中于信用评级能否影响融资成本，也有部分学者将信用评级
对融资成本的解释力度作为衡量信用评级质量的指标再进行相关研究。而本文则是
先确定可能影响评级质量的因素——付费模式，再研究信用评级和融资成本之间的
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“投资人付费”模式提高了评级机构的评级质量吗？——基于中债资信的经验证据 
关系，从侧面部分证明信用评级对融资成本的解释力度可以作为衡量信用评级质量
的指标，进一步完善了相关研究。 
2、现实方面意义 
本文的研究不仅具有理论意义，同样具有现实方面的意义 
第一，对投资者的警示。对评级机构评级质量的研究能警示投资者理性地看待
不同评级机构所作的评级，使投资者不再只关注评级高低，而是同时关注该评级是
否能真实反应发债主体的信用风险。 
第二，对债券发行方的影响。如果中债资信所作评级的质量确实高于现有评级
机构，那么投资者对中债资信的认可程度将不断提升，同时可能伴随着监管机构对
评级机构的监管日益严格。那么利用“评级购买”或与评级机构串通等方式提高评
级的成本将越来越大，债券发行人也将转向“免费”的中债资信，通过提高偿债能
力来提高信用评级。 
第三，为监管机构的政策制定提供建议。对付费模式的研究可以为监管机构提
供监管方向：若付费模式能影响评级机构所作评级的质量，那么监管机构应出台相
应的制度，以尽可能避免“发行人付费”模式下发行人与评级机构之间的利益冲突
带来的不利影响。 
1.4 文章框架 
本文采用理论研究与实证研究相结合的方法，研究了不同付费模式评级机构所
作评级的评级质量是否存在差异，并进一步研究了投资者是否认可不同付费模式评
级机构之间评级质量的差异。文章主要分为以下六个部分： 
第一部分，引言。研究背景，主要介绍文章的研究背景，对我国近年来的主要
违约事件、对评级机构的质疑以及国内外对评级质量的探讨进行了回顾与总结；研
究目的，介绍了本文的研究步骤和研究内容；研究意义，介绍本文的研究在学术和
现实两方面的意义；文章框架，介绍本文的结构与逻辑以及研究思路。 
第二部分，制度背景。介绍了我国债券市场和信用评级行业的发展，以及信用
评级行业付费模式的演变。 
第三部分，文献综述和假设提出。主要回顾了国内外研究付费模式对信用评级
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质量影响的相关文献，以及其他与评级质量相关的文献，并提出研究假设。 
第四部分，研究设计。说明数据来源、变量的选取和确定，以及针对不同假设
构建研究模型。 
第五部分，实证检验。主要报告了本文的多元回归分析、稳健性检验以及进一
步研究的结果，同时报告了描述性统计和相关性分析。 
第六部分，研究结论和展望。简要回顾了本文的研究目的、研究方法以及研究
内容，并对研究结论和展望加以介绍。 
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第二章   制度背景  
第二章 制度背景 
2.1 我国债券市场发展演化 
我国债券市场的雏形早在新中国成立初期就已经出现。新中国刚成立后，经济
极度困难，在严峻的经济形势下，我国开始了国债发行的尝试。改革开放之后，债
券发行数量及种类增加，企业债券以及金融债券出现并有一定发展，债券流通开始
出现。2004年以后，与我国大力发展资本市场的形势相呼应，债券市场改革创新进
入了一个新的高潮，我国债券市场从此驶入了发展的快车道，获得了迅猛的发展，
债券品种不断创新，发债企业不断增加，债市融资额也不断创下新高。 
截至 2016年 12月底，我国债券市场存量债券 30516只，债券余额 642998.56亿
元，超过同一时期股票市场 507685.88亿元的总市值 ①。从结构上看，我国债券市
场的品种随着时间推移逐渐多元化：不再是国债、金融债一统债市的局面，而是企
业债、公司债、中期票据、短期融资券等企业信用债券渐渐成为主要品种。由表 2-1
可知，截至 2016年底，非金融企业债券的数量已达到 18445只，占比达到 60.44%；
债券余额也达到 190722.59亿元，占到 28.66%的比例，已超过国债、金融债的单项
余额。综上所述，由于企业融资需求旺盛，自债券市场放宽准入条件以来，企业逐
渐由银行、股市转向债市进行融资，导致债券市场飞速发展。此外，企业信用债券
亦成为债市主力军，发债公司也日益成为资本市场中的重要参与者。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
① 数据来源：Wind数据库，由交易所公布 
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